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基本状况 

总股本(百万股) 3913.93  

流通股本(百万股) 3872.99  

市价(元) 17.08  

市值(百万元) 66850.01  

流通市值(百万元) 66150.67  
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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备注：股价以 8 月 28 日收盘价为准 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万元) 83,798.59  105,209.54  134,363.10  165,468.16  199,720.06  

增长率(%) 40.52  25.55  27.71  23.15  20.70  

EBITDA（百万元） 19,775.59  30,672.19  32,274.34  39,254.77  45,753.45  

净利润（百万元） 11,745.79  14,611.78  18,950.48  23,726.03  28,250.88  

增长率(%) 33.77  24.40  29.69  25.20  19.07  

EPS（元/股） 3.00  3.73  6.29  7.87  9.38  

市盈率（P/E) 5.69  4.58  2.72  2.17  1.82  

市净率（P/B） 1.53  1.34  0.80  0.59  0.44  

投资要点 
事件：2020 年 8 月 28 日，公司发布 2020 年半年报：上半年实现营业收入 373.72 亿，同

比-3.51%；实现归母净利润 60.62 亿，同比-28.52%。  

业绩受疫情影响有所下降，经营质量持续改善 

1）受疫情影响业绩有所下滑：公司上半年实现营业收入 373.72 亿元，较上年同期下降 3.5

1%，实现归母净利润 60.62 亿元，较上年同期下降 28.52%，主要系受疫情影响，公司在环

北京等主要区域的房地产项目交付结算滞后，导致房地产业务收入同比下降 30.24%；2）经

营质量持续改善：上半年，公司狠抓落实经营回款，公司回款率较上年同期提升近 11 个百

分点；同时持续优化经营性现金流，相比去年同期，公司上半年整体经营性现金流量净流出

额减少 20 亿元；3）管控进一步优化：报告期内，公司降费增效效果显著，管理费用率为 6.

9%，较上年同期下降 0.4 个百分点，销售费用率为 1.6%，较上年同期下降 0.6 个百分点。 

产业新城业务高增长，异地贡献占比进一步提升 

1）产业新城业务业绩强劲：上半年，公司产业新城业务实现园区结算收入额 198.44 亿元，

同比增长 45.68%，其中产业服务收入 132.09 亿元，同比增长 11.24%，环北京以外区域新

增产业服务收入 102.38 亿元，同比增长 16.69%；2）异地贡献占比进一步提升：虽然公司

整体销售额因疫情影响有一定幅度的下降，但环北京以外区域的销售额占公司整体销售额比

例从上一年度的 58.21%进一步提升至 64.98%，异地复制效果持续显现。 

拿地力度有所提升，商业地产业务拓展迅速 

1）上半年拿地积极：公司上半年加强土地投资，新取得土地使用权成交金额为 241.52 亿元，

实际支付土地款金额为 134 亿元，截至报告期末存量土地储备规划建筑面积 1,273.94 万平

方米，较年初增加 215.98 万平方米；2）商业地产拓展显著：报告期内，公司共新获取 4 个

商办综合体项目，中标 1 个项目代建服务，锁定 1 个城市更新项目的前期服务商，覆盖南京、

武汉、广州、哈尔滨、东莞、深圳等国内重点城市，已基本完成在目标城市的布局。 

投资建议：上半年，受疫情影响公司收入及业绩有所下降，但销售现金回款改善，产业新城

业务非京地区贡献占比进一步扩大，验证公司园区模式异地复制扩张成功的逻辑；同时，商

业地产业务战略布局核心都市圈基本完成。预计公司 2020-2022 年 EPS 为 6.29、7.87、9.

38 元，对应当前股价 PE 为 2.72、2.17、1.82x，维持“买入”评级。 

风险提示：产业新城签约项目落地进度不及预期，公司销售回款不达预期。 
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华夏幸福 沪深300 房地产(申万)
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产行业 疫情影响业绩下滑，商业地产发力迅猛 
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图表：盈利预测表 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 47,281.78 42,962.71 75,243.34 92,662.17 111,843.24 营业收入 83,798.59 105,209.54 134,363.10 165,468.16 199,720.06

应收账款 47,488.80 61,915.69 89,130.83 104,237.10 140,253.55 营业成本 48,918.84 59,252.65 78,132.14 97,742.04 120,251.45

预付账款 3,200.79 4,628.65 6,223.03 7,352.25 9,349.34 营业税金及附加 5,360.30 8,620.59 10,733.62 12,791.84 16,346.06

存货 254,522.68 290,281.39 317,413.05 388,501.69 413,174.65 营业费用 1,882.12 1,893.27 2,487.80 3,294.40 3,377.78

其他 15,466.31 19,056.04 17,987.23 17,376.21 17,924.51 管理费用 8,044.85 8,044.94 10,601.71 13,051.09 16,284.89

流动资产合计 367,960.37 418,844.49 505,997.48 610,129.40 692,545.29 财务费用 962.55 2,781.67 3,378.64 3,592.35 3,900.13

长期股权投资 4,242.73 4,738.02 5,923.32 6,551.61 7,321.23 资产减值损失 2,525.28 (2,086.59) 1,326.13 773.99 (559.90)

固定资产 5,073.29 7,691.09 9,027.40 10,755.54 12,356.93 公允价值变动收益 100.73 50.42 50.38 67.18 235.00

在建工程 12,663.24 6,589.06 6,989.06 7,489.06 8,089.06 投资净收益 1,613.98 303.14 252.68 285.13 226.98

无形资产 5,343.10 6,998.16 7,348.49 7,985.68 8,358.51 其他 (3,481.17) 3,803.28 (606.12) (704.61) (923.96)

其他 14,429.10 12,951.12 12,216.83 14,410.42 14,296.04 营业利润 17,871.10 22,546.20 28,006.12 34,574.74 40,581.65

非流动资产合计 41,751.46 38,967.46 41,505.09 47,192.31 50,421.78 营业外收入 15.46 56.60 70.00 263.20 494.29

资产总计 409,711.83 457,811.95 547,502.57 657,321.71 742,967.07 营业外支出 455.86 346.09 347.10 424.33 571.55

短期借款 4,181.91 26,575.10 24,886.38 20,217.30 12,327.55 利润总额 17,430.70 22,256.71 27,729.02 34,413.61 40,504.39

应付账款 53,968.10 50,461.50 66,736.71 90,736.57 82,959.97 所得税 5,627.96 7,571.76 7,339.01 8,641.26 9,753.46

其他 184,444.82 188,295.56 237,825.39 267,933.44 324,746.35 净利润 11,802.75 14,684.95 20,390.02 25,772.35 30,750.93

流动负债合计 242,594.83 265,332.16 329,448.48 378,887.31 420,033.87 少数股东损益 56.95 73.17 1,439.54 2,046.32 2,500.05

长期借款 53,033.18 48,789.99 51,800.39 78,707.95 83,985.39 归属于母公司净利润 11,745.79 14,611.78 18,950.48 23,726.03 28,250.88

应付债券 58,075.52 68,464.82 75,311.31 82,842.44 91,126.68 每股收益（元） 3.00 3.73 6.29 7.87 9.38

其他 1,292.37 1,538.76 1,692.63 1,861.89 2,048.08

非流动负债合计 112,401.07 118,793.57 128,804.33 163,412.28 177,160.15 主要财务比率

负债合计 354,995.90 384,125.74 458,252.81 542,299.60 597,194.02 2018 2019 2020E 2021E 2022E

少数股东权益 10,939.43 23,649.94 25,089.47 27,135.80 29,635.85 成长能力

股本 3,003.25 3,013.29 3,013.29 3,013.29 3,013.29 营业收入 40.52% 25.55% 27.71% 23.15% 20.70%

资本公积 2,353.92 1,442.04 1,442.04 1,442.04 1,442.04 营业利润 38.77% 26.16% 24.22% 23.45% 17.37%

留存收益 32,634.01 42,196.52 61,147.00 84,873.03 113,123.91 归属于母公司净利润 33.77% 24.40% 29.69% 25.20% 19.07%

其他 5,785.32 3,384.43 (1,442.04) (1,442.04) (1,442.04) 获利能力

股东权益合计 54,715.93 73,686.21 89,249.76 115,022.12 145,773.05 毛利率 41.62% 43.68% 41.85% 40.93% 39.79%

负债和股东权益总计 409,711.83 457,811.95 547,502.57 657,321.71 742,967.07 净利率 14.02% 13.89% 14.10% 14.34% 14.15%

ROE 26.83% 29.20% 29.54% 27.00% 24.33%

现金流量表 ROIC 14.41% 13.17% 12.02% 15.26% 14.83%

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 偿债能力

净利润 11,802.75 14,684.95 18,950.48 23,726.03 28,250.88 资产负债率 86.65% 83.90% 83.70% 82.50% 80.38%

折旧摊销 1,765.97 1,746.36 889.58 1,087.68 1,271.68 净负债率 245.66% 233.84% 183.21% 168.50% 155.69%

财务费用 928.96 3,289.99 3,378.64 3,592.35 3,900.13 流动比率 1.52 1.58 1.54 1.61 1.65

投资损失 (1,613.98) (303.14) (252.68) (285.13) (226.98) 速动比率 0.47 0.48 0.57 0.58 0.67

营运资金变动 (27,944.64) (50,701.61) 10,245.06 (37,791.48) (16,166.45) 营运能力

其它 7,633.14 (535.66) 1,489.92 2,113.50 2,735.05 应收账款周转率 2.18 1.92 1.78 1.71 1.63

经营活动现金流 (7,427.81) (31,819.10) 34,701.01 (7,557.05) 19,764.31 存货周转率 0.35 0.39 0.44 0.47 0.50

资本支出 11,371.05 (915.44) 4,007.63 4,412.04 4,429.34 总资产周转率 0.21 0.24 0.27 0.27 0.29

长期投资 204.30 495.29 1,185.29 628.29 769.63 每股指标（元）

其他 (16,591.91) 1,769.01 (10,958.19) (9,961.74) (11,646.02) 每股收益 3.00 3.73 6.29 7.87 9.38

投资活动现金流 (5,016.55) 1,348.86 (5,765.27) (4,921.41) (6,447.06) 每股经营现金流 -1.90 -8.13 8.87 -1.93 5.05

债权融资 135,409.67 177,648.27 189,198.27 222,687.91 232,451.85 每股净资产 11.18 12.78 21.29 29.17 38.54

股权融资 (2,857.29) (6,996.29) (8,205.10) (3,592.35) (3,900.13) 估值比率

其他 (139,042.72) (144,733.33) (177,648.27) (189,198.27) (222,687.91) 市盈率 5.69 4.58 2.72 2.17 1.82

筹资活动现金流 (6,490.34) 25,918.65 3,344.89 29,897.29 5,863.82 市净率 1.53 1.34 0.80 0.59 0.44

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EV/EBITDA 8.07 7.45 5.41 4.87 4.02

现金净增加额 (18,934.70) (4,551.58) 32,280.62 17,418.83 19,181.07 EV/EBIT 8.50 7.66 5.56 5.01 4.14
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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